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Регулирование инфляционных процессов 
в условиях открытой экономики 
(на примере экономики Республики Таджикистан)
Цель исследования. Основной целью данного исследования 
является выявление характерностей методов регулирования 
инфляционных процессов в условиях открытой экономики. 
В этой связи в статье подробно рассмотрены такие вопросы 
как, особенности инфляционных процессов в открытой эконо-
мике, специфика воздействия внешних факторов на уровень 
инфляции. На примере экономики Республики Таджикистан 
рассмотрены особенности влияния динамики валютного 
курса и внешнеторгового фактора на уровень инфляции, 
выявлены основные факторы, влияющие на динамику курса 
национальной валюты, исследована проблема регулирования 
инфляционных тенденций в условиях сохранения большой 
импортозависимости.
Материалы и методы. Теоретической основой для проведения 
данного исследования послужили работы зарубежных и отече-
ственных ученых относительно проблем инфляции в открытой 
экономике, влияния обменного курса на инфляционные процессы, 
антиинфляционной валютной политике в условиях большой 
импортозависимости. В качестве информационной базы были 
использованы статистические данные сайта Национального 
банка Республики Таджикистан – www.nbt.tj и Агентства по 
статистике при Президенте Республики Таджикистан – www.
stat.tj за 2000–2019 годы.
Результаты. Определены основные факторы инфляции в ус-
ловиях открытой экономики. Исследован механизм прямого и 
косвенного влияния внешнеэкономических факторов в частно-
сти валютного курса на инфляционные процессы. Исследованы 
основные факторы инфляции и механизм их влияния на примере 
Республики Таджикистан. Выявлено существенное влияние 
внешних факторов (импорта, денежных потоков, валютного 
курса, динамики курса российского рубля) на инфляционные 
процессы и экономическое развитие Республики Таджикистан. 
Проведенное исследование показывает, что импорт является 
фактором, сдерживающим инфляционные тенденции в республи-
ке, внешние денежные потоки формируют внутренний спрос и 
влияют на динамику курса сомони и тем самым воздействуют 
на уровень инфляции.
 Определена значимость валютного курса сомони в регулиро-
вании инфляционных процессов. Также выявлено существенное 
влияние внешних факторов на процесс формирования валютного 
курса сомони. На основе проведения корреляционно-регрессион-
ного анализа выявлена тесная связь между динамикой курса 
таджикского сомони и российского рубля. Исследована особен-
ность применения валютной политики в целях стимулирования 
внутреннего производства и экспорта.
Заключение. Результаты исследования показывают, что в 
условиях Республики Таджикистан внешнеэкономические фак-
торы, в частности валютный курс в большей степени опре-
деляют инфляционные тенденции. Исходя из этого, возникает 
объективная необходимость поддерживания стабильности 
курса национальной валюты в целях сдерживания инфляци-
онных процессов и обеспечения стабильности экономического 
развития. Проведенное исследование показало, что динамика 
валютного курса сомони в основном определяется внешними, 
нежели внутренними факторами. По этой причине наличие 
существенного влияния валютного курса на инфляционные 
тенденции в долгосрочной перспективе может привести к 
нежелательным последствиям, которые связаны с проблемой 
регулирования валютного курса. 
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The main objective of this study is to identify the characteristics of 
methods for regulating inflation processes in an open economy. In 
this regard, the article discusses in detail such issues as, features of 
inflationary processes in an open economy, the specifics of the impact 
of external factors on the level of inflation. On the example of the 
economy of the Republic of Tajikistan, the peculiarities of the influ-
ence of the dynamics of the exchange rate and foreign trade factor 
on the inflation rate are considered, the main factors influencing the 
dynamics of the national currency exchange rate are identified, the 
problem of regulating inflation tendencies in conditions of high import 
dependence is studied.
The theoretical basis for this study was the work of foreign and 
domestic scientists on the problems of inflation in an open economy, 
the impact of the exchange rate on inflationary processes, and the 
anti-inflationary monetary policy under conditions of high import 
dependence. Statistical data of the National Bank of the Republic of 
Tajikistan website - www.nbt.tj and the Statistical Agency under the 
President of the Republic of Tajikistan - www.stat.tj for 2000-2019 
were used as an information database.
Results. The main factors of inflation in an open economy are 
identified. The mechanism of direct and indirect influence of foreign 
economic factors, in particular the exchange rate on inflationary 
processes, is investigated. The main factors of inflation and the 
mechanism of their influence on the example of the Republic of Ta-
jikistan are investigated. The significant influence of external factors 
(imports, cash flow, exchange rate, dynamics of the Russian ruble) 
on inflationary processes and economic development of the Republic 
of Tajikistan has been revealed. The study shows that import is a 
factor that holds back inflationary trends in the country, external 
cash flows form domestic demand, influence the dynamics of the 
Somoni rate, and thereby affect the inflation rate. The significance of 
the Somoni exchange rate in regulating inflation processes has been 
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determined. Significant influence of external factors on the formation 
of the Somoni exchange rate also was revealed. Based on the cor-
relation and regression analysis, a close relationship is established 
between the dynamics of the Tajik Somoni and the Russian ruble. 
The article studies the peculiarity of the use of monetary policy in 
order to stimulate domestic production and export.
The results of the study show that in the conditions of the Republic 
of Tajikistan, foreign economic factors, in particular the exchange 
rate, largely determine inflationary trends. On this basis, an objective 
need arises to maintain the stability of the national currency in order 
to curb inflation and ensure the stability of economic development. 
The study showed that the dynamics of the exchange rate of Somoni 
largely determined by external than internal factors. For this reason, 
the presence of a significant effect of the exchange rate on inflationary 
trends in the long term may lead to undesirable consequences that are 
associated with the problem of regulating the exchange rate.
Keywords: inflation, open economy, transmission of inflation, 
exchange rate, currency regulation, import dependence, transfers, 
balance of payments, devaluation, export, anti-inflation policy
Введение
В условиях усиления инте-
грационных процессов в ми-
ровой экономике возникают 
все новые социально-эконо-
мические проблемы, решение 
которых требует особых на-
учных исследований и подхо-
дов. В этой связи поиск путей 
решения проблемы инфляции 
не является исключением, 
напротив, по мере усиления 
интеграционных процессов 
все более усложняется меха-
низм инфляции и особенно-
сти воздействия его факторов. 
«Проблема инфляции, являясь 
достаточно сложной, имеет 
также характерную особен-
ность трансформироваться в 
зависимости от возникающих 
изменений в экономической 
системе» [1, с. 212]. Этот про-
цесс связан с трансформаци-
ей взаимосвязей и факторов 
определяющих инфляционные 
тенденции. В условиях от-
крытой экономики факторы 
инфляции можно разделить 
на две категории: внешние и 
внутренние. Степень влияния 
внешних факторов на инфля-
ционные процессы зависит от 
того насколько страна вовле-
чена в процесс глобализации 
мировой экономики, то есть 
на сколько она экономически 
или политически связана с 
другими странами. Чем боль-
ше такая связь, тем сильнее 
влияние внешних факторов 
на внутренние инфляционные 
процессы. При этом влияние 
внешних факторов для каждой 
отдельно взятой страны, учи-
тывая существующие разли-
чия в их социально-экономи-
ческом развитии, имеет свои 
характерности. Исходя из это-
го, возникает необходимость 
применения особого подхода 
при исследовании и решении 
проблемы инфляции в усло-
виях открытой экономики. В 
первую очередь необходимо 
выявить инфляционный меха-
низм с учетом существующих 
условий и взаимосвязей меж-
ду внутренними и внешними 
факторами инфляции и иссле-
довать специфику регулирова-
ния этих процессов.
Таким образом, с учетом 
усиления интеграционных 
процессов в мировой эконо-
мике, проблема инфляции 
приобретает глобальные мас-
штабы. Это обуславливает не-
обходимость комплексного ис-
следования данной проблемы 
и поиска путей его решения в 
особенности в развивающих-
ся странах, экономика кото-
рых существенно зависит от 
внешних факторов. Учитывая 
то, что на сегодняшний день 
экономика Республики Тад-
жикистан является открытой 
и степень его зависимости от 
внешнеэкономического фак-
тора весьма существенная, 
исследование характерностей 
регулирования инфляционных 
процессов в условиях откры-
той экономики на примере 
республики становится очень 
важной и актуальной.
1. Инфляционные процессы 
в условиях открытой 
экономики
Исследуя особенности ин-
фляционных процессов в ус-
ловиях открытой экономики 
необходимо в первую очередь 
изучить специфику влияния 
факторов инфляции в откры-
той экономике. В зависимости 
от состояния и темпов разви-
тия экономики, воздействие 
инфляционных факторов мо-
гут быть совершенно разны-
ми. Также специфику влия-
ния факторов инфляции могут 
определять степень открыто-
сти экономики и особенности 
внешнеэкономических отно-
шений. В целом факторы ин-
фляции в открытой экономике 
можно разделить на две кате-
гории: внутренние и внешние. 
К внутренним факторам в ос-
новном можно отнести спрос и 
предложение, издержки произ-
водства, количество денег в об-
ращении, структурные сдвиги 
в экономике, дефицит государ-
ственного бюджета. Внешние 
факторы в основном косвенно 
воздействуют на внутренние 
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Рис. 1. Специфика влияния внешних факторов на инфляционные процессы
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инфляционные процессы. К 
ним можно отнести импорт и 
экспорт товаров, услуг, капи-
тала, а также валютный курс 
как связующее звено во внеш-
неэкономических отношениях. 
В целом воздействие внешних 
факторов на инфляционные 
процессы показано на рис. 1.
Как уже было отмечено, 
внешние факторы в основном 
косвенно влияют на уровень 
внутренних цен и степень воз-
действия этих факторов зави-
сит от степени вовлеченности 
страны в процесс глобали-
зации мировой экономики. 
Подробно рассмотрим особен-
ности влияния внешних фак-
торов, к которым были отне-
сены валютный курс, импорт, 
экспорт, приток и отток ка-
питала и доходов: В условиях 
открытой экономики валют-
ный курс является одним из 
основных факторов инфляции, 
так как: во-первых, динамика 
валютного курса определяет 
стоимость импортируемых то-
варов и услуг, сказывается на 
значимости инвестиционных 
потоков, во вторых оно опре-
деляет степень инфляционно-
го давления денежного пото-
ка (приток и отток капитала 
и доходов). В целом не всегда 
уровень цен импортируемых 
товаров зависит от динамики 
валютного курса. В некоторых 
случаях рост стоимости им-
порта происходит не за счет 
снижения курса национальной 
валюты, а за счет роста издер-
жек внешних производителей, 
то есть импортёров или по 
причине роста мировых цен 
на импортируемые товары. В 
свою очередь динамика цен 
импортируемых товаров не-
посредственно отражается на 
уровне внутренних цен. Такое 
явление называют импорти-
руемой инфляцией, «которую 
обычно объясняют повышени-
ем цен на импортные товары и 
отечественные изделия, произ-
водство которых предполагает 
использование импортных ма-
териальных ресурсов, при том 
же курсе национальной валю-
ты данного государства в ре-
зультате роста цен на импорти-
руемые блага в производящих 
странах вследствие развиваю-
щейся в них инфляции. Одна-
ко импортированная инфля-
ции является только составной 
частью внешнеэкономической 
инфляции, так как она имеет 
экзогенные для данной страны 
причины» [2, c. 34].
Следует заметить, что сте-
пень влияния импортируемой 
инфляции на общий уровень 
цен зависит от уровня им-
портозависимости страны. В 
условиях наличия большой 
импортозависимости может 
наблюдаться существенное 
влияние динамики курса наци-
ональной валюты и стоимости 
импортируемых товаров и ус-
луг на уровень внутренних цен. 
Наличие большой импортоза-
висимости и соответственно 
большой зависимости уровня 
инфляции от внешнеэкономи-
ческого фактора в основном 
наблюдается в развивающих-
ся странах, ввиду сравнитель-
но низких темпов развития 
внутреннего производства. 
Последние исследования дан-
ной проблемы показали, что 
больше всего такая ситуация 
характерна для стран постсо-
ветского пространства. К при-
меру, Вачтел П. и Корхонен Л. 
исследуя степень воздействия 
динамики валютного курса на 
индекс потребительских цен в 
странах СНГ, выявили нали-
чие такой тенденции. Резуль-
таты исследований показали, 
что инфляционные процессы 
в странах СНГ по сравнению 
с другими развивающимися 
странами существенно зави-
сят от динамики курса наци-
ональной валюты к доллару 
США [3]. Причем наличие та-
кой тенденции наблюдается во 
всех странах СНГ не зависимо 
от уровня экономического раз-
вития. К примеру, в России, 
несмотря на наличие сравни-
тельно высокого уровня разви-
тия экономики, до сих пор со-
храняется такая зависимость: 
специалисты считают, что 
главной особенностью инфля-
ционных процессов в России 
является наличие существен-
ной зависимости уровня цен 
от динамики курса рубля [4]. 
Следует отметить, что имен-
но «заметная доля товарного 
импорта в потребительской 
корзине обусловливает значи-
мость влияния на инфляцию 
изменений обменного курса 
рубля. … Резкое падение курса 
рубля национальной валюты в 
кризисные периоды являлось 
одной из основных причин 
всплесков инфляции» [5, с. 
47]. По мнению Саповой А.К. 
тенденция влияния валютного 
курса на уровень внутренних 
цен в российской экономике 
возникает за счет :
 – прямого влияния валют-
ного курса на стоимость им-
портируемых товаров.
– влияния стоимости про-
межуточной импортируемой 
продукции на издержки вну-
треннего производителя;
– влияния внешней конку-
ренции на динамику цен оте-
чественных товаров
– влияния долларизации и 
дедолларизации экономики на 
уровень внутренних цен [5, с. 47].
Такую же связь внешнеэко-
номических факторов с вну-
тренними инфляционными 
тенденциями можно наблю-
дать и в других странах СНГ. 
Однако, по сравнению с Рос-
сией в этих странах влияние 
внешних факторов, в особен-
ности валютного фактора на 
уровень инфляции, ввиду на-
личия существенной импор-
тозависимости, значительно 
больше. Итоги сравнительного 
анализа проведенного в ста-
тье Василега В.Г. «Инфляция 
в Беларуси: причины и ус-
ловия современных трендов» 
[6] подтверждают наличие та-
кой тенденции. В частности, 
сравнивая ситуацию в России 
и Белоруссии, автором были 
сделаны следующие выводы:
«1. Девальвация белорусско-
го рубля имеет более сильное 
потенциальное влияние на ин-
фляцию, чем в России, за счет 
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более высокой импортоемко-
сти производства продукции и 
потребительского рынка.
2. Уровень «долларизации» 
потребительского рынка в Бе-
ларуси … значительно выше, 
чем в России, что выражается 
в его повышенной восприим-
чивости к колебаниям валют-
ного курса.
3. В условиях резкого по-
вышения темпов девальвации 
усиливается ее прямое воз-
действие на рост цен потреби-
тельского рынка независимо 
от масштабов экономики, что 
подтверждает динамика де-
вальвации и инфляции в Рос-
сийской Федерации в нояб- 
ре – декабре 2014 г.
4. Различная динамика ин-
фляции в двух странах … при 
нарастании девальвационных 
процессов объясняется разными 
подходами в применении ин-
струментов ценового и валют-
ного регулирования со стороны 
государства» [6, с. 103–104]. 
На уровень цен в условиях 
наличия большой импортоза-
висимости могут также влиять 
объемы предложения импор-
тируемых товаров. Ограниче-
ние в импорте того или иного 
товара могут способствовать 
росту его стоимости на вну-
треннем рынке за счет сни-
жения его предложения при 
неизменности или повыше-
нии спроса. На объемы вну-
треннего предложения может 
влиять и динамика объемов 
экспорта. Рост экспорта при-
водит к снижению объемов 
предложения экспортируемых 
товаров на внутреннем рынке 
и тем самым способствует ро-
сту уровня цен. С другой сто-
роны «рост экспорта приводит 
к укреплению реального об-
менного курса в модели малой 
открытой экономики [7]. Су-
щественными предпосылками 
последней являются предпо-
ложения о совершенной мо-
бильности капитала, ценовой 
гибкости и отсутствии торгуе-
мых на внешних рынках това-
ров» [8, с. 330]. В свою очередь 
снижение объемов экспорта 
может стать причиной сни-
жения обменного курса. При-
чем повышение валютного 
курса, способствуя снижению 
ценовой конкурентоспособ-
ности экспорта, приводит 
к снижению объемов экспорта. 
С учётом наличия сложных 
взаимных связей, в тех стра-
нах, в которых наблюдается 
существенная зависимость со-
циально-экономического раз-
вития от динамики объемов 
экспорта, возникают опреде-
ленные сложности в выборе 
необходимой государственной 
антиинфляционной политики 
из-за наличия конфликта ин-
тересов. Например «в период 
кризиса 2008–2009 годов в Рос-
сии получил огласку так назы-
ваемый «конфликт девальва-
ции». Этот конфликт возник 
между Правительством РФ, 
настаивающим на ослаблении 
курса рубля в целях улучшения 
торговой позиции на мировых 
рынках, и Банком России, за-
интересованным в удержании 
курса рубля от падения с целью 
сдерживания инфляции и сни-
жения валютных рисков бан-
ковской системы, у которой к 
тому времени была накоплена 
чистая инвестиционная по-
зиция в иностранной валюте» 
[9, с. 77]. Выбор эффективной 
валютной политики в условиях 
мирового финансового кри-
зиса также сыграл существен-
ную «роль при осуществлении 
Вьетнамом макроэкономиче-
ской политики и, в частности, 
денежно-кредитной политики» 
[10, с. 128]. 
Рассматривая влияние 
внешнеторгового фактора на 
уровень инфляции необхо-
димо также подчеркнуть, что 
внешнеторговый фактор «пре-
пятствует возникновению ин-
фляции издержек и спроса, 
способствуя выравниванию 
соотношения цен на факторы 
производства, качественно и 
количественно покрывая не-
хватку факторов производ-
ства, … приводит к оптими-
зации организации структуры 
промышленности, что способ-
ствует снижению издержек пу-
тем расширения производства 
в тех отраслях, в которых на-
блюдается сравнительно высо-
кий уровень производительно-
сти труда» [11, с. 166].
Другим важным фактором 
инфляции в условиях открытой 
экономики являются денеж-
ные потоки. Денежные потоки 
представляют собой приток и 
отток капитала и доходов. Они 
могут косвенно (посредством 
влияния на динамику валют-
ного курса, процентных ста-
вок, объемов внутреннего про-
изводства) и непосредственно 
(путем воздействия на объемы 
денежного оборота) отражать-
ся на инфляционных процес-
сах. В частности «увеличе-
ние чистого вывоза капитала 
частным сектором уменьшает 
объем платежных средств в 
стране и теоретически рассма-
тривается в качестве фактора, 
препятствующего развитию 
инфляционных процессов, и 
наоборот, чистый ввоз капита-
ла увеличивает денежную мас-
су в данной стране» [2, с. 36] 
и соответственно способствует 
росту уровня инфляции. Так-
же денежные потоки, влияют 
на инфляционные тенден-
ции, отражаясь на динамике 
курса национальной валюты, 
так как поток инвестиций и 
трансфертов в определенной 
степени формируют спрос и 
предложение на внутреннем 
валютном рынке. Особенно 
весомо на инфляционных про-
цессах отражается поток так 
называемых «горячих денег», 
который представляет собой 
спекулятивный капитал, то 
есть «краткосрочной частный 
капитал, который пересекает 
границы различных государств 
в поисках более высокого до-
хода» [12, с. 3]. К примеру, в 
России «в докризисные годы 
приток спекулятивных, «го-
рячих» иностранных денег, в 
первую очередь в виде порт-
фельных инвестиций и креди-
тов в банковский сектор и ряд 
крупных компаний, служил 
весомым фактором стимули-
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рования инфляции (посколь-
ку под них эмитировались 
рубли)» [21, с. 238]. Послед-
ствия потока «горячих денег» в 
США также были значимыми: 
В восьмидесятых годах в аме-
риканской экономической по-
литике «произошел перелом в 
сторону борьбы с инфляцией 
и неорыночной идеологии. 
В итоге процентные ставки 
взлетели до исторических вы-
сот, инфляция оказалась по-
давленной, и в американские 
активы (под высокую реаль-
ную доходность) хлынул по-
ток зарубежных денег, взмет-
нув курс доллара» [13, с. 33]. 
Учитывая существенную взаи-
мосвязь инфляции с динами-
кой валютного курса, в боль-
шинстве развивающихся стран 
вводилась политика валютного 
управления. Основной целью 
данной политики было «не-
инфляционное управление 
денежной массой. Теорети-
ческим обоснованием такого 
подхода является монетарист-
ская модель, построенная для 
стран с открытой экономикой» 
[14, с. 21]. 
Таким образом, в условиях 
открытой экономики наблю-
дается существенное влияние 
внешних факторов в частности 
валютного курса на инфля-
ционные процессы. В связи 
с этим возникает необходи-
мость учета этих условий при 
решении проблемы инфляции 
и валютного регулирования. В 
частности необходимо обеспе-
чить эффективное сочетание 
валютной и антиинфляцион-
ной политики.
2. Особенности 
регулирования 
инфляционных процессов  
в Республике Таджикистан
В целом инфляционные 
тенденции в Республике Тад-
жикистан подвержены вли-
янию следующих факторов: 
динамики цен и объемов им-
портируемых товаров и услуг, 
валютного курса, денежных 
агрегатов, доходов населения, 
безработицы, роста производ-
ственных издержек внутренних 
производителей и т.д. При-
чем «наиболее весомая группа 
факторов инфляции в Таджи-
кистане связана с параметрами 
денежного обращения – это 
официальный обменный курс 
национальной валюты (сомо-
ни) к доллару США, денежные 
доходы и расходы населения, 
широкая денежная масса (М4), 
уровень безработицы, норма 
средней заработной платы» 
[15, с. 40]. Каждый из пере-
численных факторов косвенно 
или непосредственно связан с 
внешнеэкономическим факто-
ром. По этой причине можно 
говорить о том, что инфляци-
онные тенденции в Республи-
ке Таджикистан больше всего 
подвержены влиянию внеш-
неэкономических факторов. 
К примеру, импорт до сегод-
няшнего дня остаётся факто-
ром, сдерживающим инфля-
ционные процессы, так как 
внутреннее производство до 
сих пор не может обеспечить 
внутренний совокупный спрос 
на все виды товаров. Именно 
импорт в основном форми-
рует внутреннее совокупное 
предложение товаров как по-
требительского, так и про-
изводственного назначения. 
Следует отметить, что в респу-
блике до сих пор сохраняется 
большая импортозависимость 
и оно существенно влияет на 
инфляционные тенденции. Во 
первых, в условиях большой 
импортозависимости возни-
кает трансмиссия инфляции, 
во вторых по той же причи-
не происходит существенное 
влияние динамики валютного 
курса на уровень внутренних 
цен. В существующих усло-
виях изменение объемов и 
цены импортируемых товаров 
непосредственно сказывается 
на динамике внутренних цен. 
Наличие большой зависимости 
от импорта в конечном счете 
определяет воздействие валют-
ного курса сомони на уровень 
инфляции. В связи с этим, в 
целях обеспечения стабильно-
сти внутренних цен, возника-
ет объективная необходимость 
поддерживания стабильности 
курса национальной валюты. 
Правительство республики в 
частности Национальный банк 
Таджикистана по мере необ-
ходимости проводит своевре-
менную денежно-кредитную 
политику в целях регулирова-
ния динамики курса нацио-
нальной валюты. Проводимая 
валютная и денежно-кредит-
ная политика в определенной 
степени даёт положительные 
результаты, однако не всегда 
удаётся поддерживать стабиль-
ность курса сомони, так как 
она также подвержена влия-
нию других факторов немо-
нетарного характера. В связи 
с этим подробно исследуем 
Источник: Диаграмма составлена автором на основе данных сайта Национально-
го банка РТ – www. nbt.tj
Рис. 2. Курс таджикского сомони к доллару США
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особенности формирования 
курса национальной валюты 
и рассмотрим основные фак-
торы, влияющие на его дина-
мику. В целом динамика ва-
лютного курса определяется 
такими факторами как объемы 
спроса и предложения валюты 
на валютном рынке. Динами-
ка объемов предложения ино-
странной валюты зависит от 
динамики экспорта и импорта, 
потоков валютных поступле-
ний и выбытий в форме инве-
стиций и трансфертов. В связи 
с этим валютный курс сомони 
подвержен влиянию динамики 
текущего счета, торгового ба-
ланса и платёжного баланса в 
целом. Существенно негатив-
ное влияние отрицательного 
торгового баланса на динами-
ку валютного курса сомони 
можно наблюдать 2008 году и 
в период с 2014–2018 гг. (см. 
рис. 2 и 3). 
Из заданных графиков мож-
но наблюдать, что в эти пери-
оды возникает резкое падение 
курса сомони, однако в дру-
гих периодах (2003–2007 гг.) , 
(2009–2012 гг.), где также на-
блюдается существенный от-
рицательный торговый баланс, 
курс сомони остаётся достаточ-
но стабильным. В связи с этим 
возникает вопрос, действи-
тельно ли динамика валютного 
курса сомони существенно за-
висит от динамики торгового 
баланса и текущего счета, или 
существуют другие факторы, 
которые могут более значи-
мо влиять на динамику курса 
национальной валюты. Иссле-
дования особенности форми-
рования курса национальной 
валюты, и итоги корреляцион-
ного и регрессионного анализа 
показали, что динамика курса 
сомони помимо показателей 
платежного баланса подверже-
на также влиянию динамики 
курса российского рубля: Из 
заданных графиков можно за-
метить насколько наблюдает-
ся сильная взаимосвязь между 
курсом сомони и курсом рос-
сийского рубля. 
До 2014 года курс сомони 
и российского рубля к дол-
лару США был относительно 
стабильным. Однако в период 
существенного падения курса 
рубля (в период 2014–2018 гг.) 
наблюдается такое же суще-
ственное снижение курса со-
мони. (Исключением является 
период с 2017–2018 гг., когда 
курс рубля укрепился, однако 
в динамике курса сомони по 
причине отсутствия благопри-
ятных условий такой тенден-
ции не наблюдалось). Это мо-
жет, говорить о наличии тесной 
связи между динамикой курса 
сомони и российского рубля. 
Такое положение дел под-
тверждается также тем, что в 
2014 году при скачкообразном 
падении курса сомони отри-
цательное значение текущего 
счета платежного баланса по 
сравнению с 2011, 2012 и 2013 
годами было значительно ниже 
(см. рис. 5) и соответственно 
негативное влияние платеж-
ного баланса на курс сомони 
в этом году было незначитель-
ным. По этой причине можно 
утверждать, что основной при-
чиной падения курса сомони 
в этом периоде стало именно 
скачкообразное падение курса 
рубля относительно к доллару 
США, а не отрицательная ди-
намика текущего счета и пла-
тежного баланса. 
Для полноты анализа был 
проведен корреляционно-ре-
Источник: Диаграмма составлена автором на основе данных сайта Национально-
го банка РТ – www. nbt.tj
Рис. 3. Торговый баланс Республики Таджикистан (млн долл.)
Источник: Диаграмма составлена автором на основе данных сайтов www. nbt. tj 
и www.gks.ru
Рис. 4. Динамика курса российского рубля и сомони к доллару США
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грессионный анализ. Результа-
ты проведенного анализа также 
подтверждают наличие тесной 
связи между динамикой курса 
сомони и российского рубля:
Во-первых, наличие тесной 
связи подтверждается высоким 
значением коэффициента кор-
реляции между курсом сомони 
и российским рублем за 2000 
по 2017 гг. (R = 0,89).
Во-вторых, итоги регрес-
сионного анализа также по-
казывают наличие такой за-
висимости. (Разработанная 
регрессионная модель была 
составлена на основе данных 
за 2000–2017 гг.):
Y = 3,92 + 0,000099х1 + 
+ 0,000573х2 – 0,0176х3 + 
+ 0,2499х4
где: Y –  валютный курс сомони;
 х1 – ВВП;
 х2 – торговый баланс;
 х3 –  индекс потребитель-
ских цен;
 х4 –  курс российского рубля.
Причину такого сильного 
влияния курса российского ру-
бля на динамику курса сомони 
можно объяснить следующим 
образом: Как было отмечено, 
динамика валютного курса 
зависит от спроса и предло-
жения на валютном рынке, в 
свою очередь спрос на ино-
странную валюту (в частности 
доллар США) создаёт спрос на 
импорт товаров и услуг. Объё-
мы импорта в Республику Тад-
жикистан на протяжении до-
статочно большого периода (c 
2003–2017гг.) остаются суще-
ственными, а объёмы экспор-
та не покрывают переизбыток 
импорта и тем самым возника-
ет значительный дефицит тор-
гового баланса (см. рис. 6).
Как уже было отмечено 
сохранение отрицательно-
го торгового баланса на про-
тяжении большого периода 
(с 2013–2017 гг.) не могло бы 
не сказаться на динамике ва-
лютного курса сомони, од-
нако, несмотря на большой 
разрыв между импортом и экс-
портом товаров и услуг курс 
сомони с 2003 по 2013 остаётся 
относительно стабильным (см. 
рис. 2). Причиной тому может 
быть взаимосвязь между им-
портом и текущими трансфер-
тами. «В предложенной диа-
грамме можно заметить, что 
динамика объемов импорта в 
точности повторяет динамику 
объемов текущих трансфертов. 
Это говорит о том, что между 
ними существует тесная связь, 
значение коэффициента кор-
реляции которое составило 
0,96 также говорит о наличии 
тесной связи между данными 
показателями. 
Исходя из сложившейся 
ситуации можно утверждать, 
что существенный рост им-
порта возникает за счёт роста 
текущих трансфертов, которое 
в свою очередь и покрывает 
негативное влияние отрица-
тельного торгового баланса на 
валютный курс, положительно 
отражаясь на динамике счета 
текущих операций. Таким об-
разом, денежные поступления 
становятся одним из факто-
ров сдерживающих падение 
курса национальной валюты. 
При этом надо заметить, что 
именно увеличение трансфер-
тов создает спрос на импорт 
и тем самым способствует су-
Источник: Диаграмма составлена автором на основе данных сайта Национально-
го банка РТ – www. nbt.tj
Рис. 5. Динамика счета текущих операций платежного баланса 
Республики Таджикистан (тыс. долл. США)
Регрессионная статистика
Множественный 
R 0,9922 F Значимость F
R-квадрат 0,9845 206,6348 0,0000
Нормированный 
R-квадрат 0,9798
Стандартная 
ошибка 0,2626
Наблюдения 18
Коэффициенты Стандартная ошибка t-статистика P-Значение
Y-пересечение 3,918012 1,212997 3,230027  0,006576
ВВП 0,000099 0,000014 7,276863  0,000006
Торговый баланс 0,000573 0,000171 3,342983  0,005292
Индекс 
потребительских 
цен
-0,017629 0,009877 -1,784737  0,097645
Курс российского 
рубля 0,024993 0,011543 2,165280  0,049553
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Кыргызстане и Таджикиста-
не по ряду показателей иден-
тична. Экономики этих стран 
подвержены влиянию внеш-
них шоков, имеющих одну и 
ту же природу возникновения. 
Три страны тесно связаны с 
Россией, как через торговые 
операции, так и через фи-
нансовые потоки. Более того, 
Россия является общим рын-
ком труда для граждан этих 
стран. Доля России в общем 
объеме притока де нежных пе-
реводов в среднем за шесть 
лет составила 66% в Армении 
и бо лее 90% в Кыргызстане 
и Таджикистане [17]. Такая 
высокая зависимость выво-
дит миграционный канал в 
число ключевых в трансмис-
сии шоков в экономики трех 
стран. … Сокращение притока 
денежных переводов создало 
давление на внутреннем ва-
лютном рынке и привело к 
драматичному обесценению 
национальных валют. В 2009 
г. в среднем по трем странам 
обесценение составило 19%. 
В результате постдевальваци-
онного эффекта во всех трех 
странах наблюдалось ускоре-
ние инфляции по итогам 2010 
г. С аналогичными шоками 
столкнулись страны и в 2016 
г.» [18, с. 74–75].
Таким образом, в услови-
ях сохранения большой за-
висимости экономики стра-
ны от внешнеэкономических 
факторов возникает необхо-
димость в поддержании ста-
бильности курса националь-
ной валюты в целях снижения 
инфляции и обеспечения со-
циально-экономического раз-
вития в целом. В долгосроч-
ной перспективе сохранение 
такой политики может иметь 
и негативные последствия с 
точки зрения поддержания 
внутреннего производства и 
ускорения импортозамеще-
ния. То есть стабильный курс 
сомони может создавать пре-
пятствия для развития вну-
треннего производства, так 
как оно поддерживает цено-
вую конкурентоспособность 
Источник: Диаграмма составлена автором на основе данных сайта Национально-
го банка РТ – www. nbt.tj
Рис. 6. Динамика объемов импорта и экспорта за период 
с 2000 по 2017 гг. (Республика Таджикистан)
Источник: Диаграмма составлена автором на основе данных сайта Национально-
го банка РТ – www. nbt.tj
Рис. 7. Динамика объемов импорта, доходов и текущих трансфертов 
(тыс. долл. США)» [16, c.7]
щественному росту объемов 
импорта. Известно что, ос-
новную долю текущих транс-
фертов составляют денежные 
переводы трудовых мигран-
тов, поступающих в россий-
ских рублях. Поступающий 
денежный поток создаёт спрос 
на внутреннем валютном рын-
ке. Исходя из этого можно 
утверждать, что поступающий 
валютный поток в российских 
рублях в существенной степе-
ни влияет на динамику курса 
сомони. 
Такое же влияние внешних 
финансовых потоков на дина-
мику валютного курса и ин-
фляционные процессы можно 
наблюдать и в других странах 
СНГ (Кыргызстан и Армения) 
имеющих определенные сход-
ства в социально-экономиче-
ском развитии с Республикой 
Таджикистан: «Экономиче-
ская конъюнктура в Армении, 
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импортируемых товаров и 
услуг. Снижение курса со-
мони может способствовать 
повышению конкурентоспо-
собности внутреннего про-
изводителя и снижению им-
портозависимости. Однако 
возникает вопрос, в какой 
степени применение такой 
политики может, способство-
вать развитию внутреннего 
производства в условиях су-
щественной конкуренции со 
стороны импорта. Насколько 
снижение курса сомони мо-
жет стать фактором развития 
внутреннего производства, 
стимулировать импортозаме-
щение и экспорт. Конечно 
«экономисты, утверждаю-
щие, что низкий курс наци-
ональной валюты повысит 
конкурентоспособность оте-
чественных товаров и отече-
ственной экономики, отчасти 
правы. Но это утверждение 
справедливо и действует в от-
ношении экономически раз-
витых стран, экспорт которых 
состоит из технологически 
продвинутых товаров и услуг, 
технологий и инновационных 
разработок» [19, с. 6]. Учиты-
вая состояние и особенности 
развития экономики можно 
говорить о неэффективности 
применения такой политики 
в условиях Республики Тад-
жикистан. Тенденции воз-
никшие в условиях падения 
курса национальной валюты 
подтверждают эту точку зре-
ния. В частности в период 
падения курса сомони на-
блюдается снижение реаль-
ного ВВП (2014–2017 гг.), 
рост дефицита государствен-
ного бюджета (2016–2017 
гг.), сравнительное падение 
объемов экспорта (2014–2016 
гг.) [20]. Наличие такой тен-
денции даёт основание гово-
рить о том, что применение 
политики поддержки низкого 
уровня курса национальной 
валюты в целях стимулиро-
вания внутреннего производ-
ства и экспорта в условиях 
Таджикистана пока, что не 
является эффективной мерой. 
Заключение
Проведенное исследование 
показало, что в Республике 
Таджикистан наблюдается:
– большая импортозависи-
мость и существенное влияние 
внешних факторов на эконо-
мическое развитие страны.
– значительная подвержен-
ность инфляционных тенден-
ций влиянию внешнеэкономи-
ческих факторов. 
– непосредственное влия-
ние динамики цены и объемов 
импорта на уровень инфля-
ции. (Учитывая сравнительно 
низкий внутренний производ-
ственный потенциал, импорт 
пока что остаётся фактором, 
сдерживающим инфляцион-
ные процессы в республике.)
– наличие тесной связи 
между динамикой курса сомо-
ни и российского рубля (Ре-
зультаты проведенного кор-
реляционно-регрессионного 
анализа подтверждают нали-
чие такой зависимости).
– существенный рост импор-
та за счёт роста текущих транс-
фертов, которое покрывает 
негативное влияние торгового 
баланса на валютный курс, по-
ложительно отражаясь на дина-
мике счета текущих операций.
– влияние внешних финан-
совых потоков на динамику 
курса сомони и уровень ин-
фляции.
– отсутствие эффективно-
сти применения политики под-
держки низкого уровня курса 
национальной валюты в целях 
стимулирования внутреннего 
производства и экспорта.
Полученные итоги гово-
рят о том, что внешнеэконо-
мический фактор, в частности 
валютный курс существенно 
влияют на экономическое раз-
витие страны и определяют 
инфляционные тенденции. По 
этой причине в целях сдер-
живания инфляционных про-
цессов и обеспечения эконо-
мического развития в целом, 
возникает объективная необ-
ходимость поддерживания ста-
бильности курса национальной 
валюты. Однако сохранение 
большого влияния валютного 
курса на социально-экономи-
ческое развитие республики в 
долгосрочной перспективе мо-
жет привести к нежелательным 
последствиям. Во первых, учи-
тывая тот факт, что курс сомо-
ни будет определятся внешним 
фактором, можно говорить о 
наличии проблемы связанной с 
регулированием валютного кур-
са. То есть в условиях большой 
зависимости курса сомони от 
внешних экономических про-
цессов, теряются возможности 
использования внутренних ры-
чагов воздействия на динамику 
валютного курса, а значит и на 
инфляционные процессы. Во 
вторых социально-экономиче-
ское развитие Республики Тад-
жикистан, динамика основных 
его социально-экономических 
показателей сильно зависит от 
динамики курса национальной 
валюты. В связи с этим отсут-
ствие возможности внутрен-
него регулирования динамики 
курса сомони может способ-
ствовать ухудшению условий 
для поддержания социаль-
но-экономической безопас-
ности республики. Учитывая 
масштабы негативных послед-
ствий возникших тенденций, 
необходимо искать пути сни-
жения зависимости экономи-
ки республики от внешнеэ-
кономических факторов. Для 
решения данной проблемы в 
первую очередь необходимо 
увеличить внутренний произ-
водственный потенциал и тем 
самым снизить социально-э-
кономическую зависимость 
республики от импорта и не-
гативного влияния динамики 
валютного курса. В этом на-
правлении необходимо уделять 
особое внимание тем сферам 
производства, где наблюда-
ются определенные преиму-
щества в импортозамещении. 
Для достижения поставленных 
задач необходимо применение 
эффективной государственной 
политики в сфере налогообло-
жения, денежного обращения 
и кредитования.
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